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７ ２００７年にドイツで開催された G８＋環境大臣会議で欧州員会とドイツにより提唱された TEEB（The Econom-
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図表２ 公益資本主義における「利益」の社中への分配
株 主 配当，株価上昇
従 業 員 供与，教育，福祉
会 社 自 身 内部留保
顧 客 安全性，品質
仕 入 先 適正価格での購買
地 域 社 会 貢献
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欧米では SRI 同様，年金基金等による ESG 投資が活発化しており，特に米国では，株主提
案や議決権行使を積極的に行っている。一方，日本では ESG 投資においても後発で，２０１５年









１５ 荒井勝「SRI と ESG の違いとは？」，JSIF（日本サステナブル投資フォーラム）ホームページ，http:／／www.
jsif.jp.net／coloum１３０４-２（２０１７年４月５日アクセス）。
１６ 野村（２０１７）９５～９７頁に詳述。
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ジメントが行った企業の ESG 遵守と業績の関係の分析では，ESG を重視する企業は長期的な
投資収益が優れているとの調査結果が報告されている。同調査では，２０１５年３月末までの１
年間で，MSCI 新興国株価指数は０．８％ の伸びだったのに対し，ESG 基準に従う３５５銘柄で構
成される MSCI 新興国 ESG 指数は７％ 上昇したとの結果が出ている１８。










１９ Quick ESG 研究所，‘Sustainable Japan―ESG と利益は両立する。サステナビリティ投資論’。https:／／
sustainablejapan.jp／２０１４／０２／１７／sustainable-investment／８５８０（２０１７年４月７日アクセス）。
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浦（２０１６）は，キャッシュフロー割引法（DCF 法）に ESG 要因を組み込み，中長期的な企業
価値評価を具体化することを目的とし調査研究を行っている。この研究では，まず，運用機関
が企業価値評価を行う際に，DCF 法を用いることをインタビュー調査から明らかにしている。
その上で，ESG スコア（東洋経済新報社の CSR 企業総覧の「環境」，「人材」，「社会」，「ガバ
ナンス」スコア）を用いて，WACC との関係性について，① WACC は CSP（ESG 開示スコ
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Paul Hawken Amory B, Lovins & L. Hunter Lovins（２０００）,‘Natural Capitalism―Creating the Next Indus-









値創造 ERM 学会第１０回 研究発表大会』。
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